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Rezumat 

Acest studiu îşi propune să descifreze reforma guvernanţei economice 
europene la care lucrează intens toate statele membre ale Uniunii Europene, 
sub coordonarea şi în strânsă consultare cu instituţiile europene aferente. 
Scopul studiului este acela de a arăta că, deşi guvernanţa economică euro-
peană este un amestec de instrumente şi mecanisme sofisticate, complexe şi 
uneori chiar birocratice, aceasta poate reprezenta o mare oportunitate în 
favoarea reformelor, pentru a crea o economie europeană puternică pe 
termen lung. 

Mesajul principal al studiului este următorul: proiectul Uniunii Europene 
este încă un şantier în lucru care are nevoie de timp pentru a definitiva 
construcţia simultană a celor patru piloni esenţiali: uniunea monetară, uniunea 
economică, uniunea financiară şi uniunea politică. În condiţii de criză şi sub 
auspiciile unei reforme fără precedent de adâncire a Uniunii Economice şi 
Monetare, banca centrală poate face anumite lucruri, respectiv politica mone-
tară poate juca un rol critic în calmarea presiunilor de pe pieţele financiare şi, 
poate „cumpăra” timp pentru ca decidenţii din alte domenii ale politicilor 
macroeconomice să intervină cu măsuri de ajustare şi reformă, dar sigur nu se 
poate substitui acestor politici, mai ales pe un orizont de timp mediu şi lung. 

Analiza se opreşte la câteva aspecte particulare: (i) în prima parte, 
descrie reforma guvernanţei economice care are loc în cadrul Uniunii Euro-
pene, din trei perspective: perspectiva politică - pentru a arăta voinţa şi 
determinarea actorilor politici-, perspectiva politicilor economice - pentru a 
arăta faptele concrete şi rezultatele implementării deciziilor politice - şi, 
perspectiva legislativă - pentru a arăta transpunerea în format juridic atât a 
deciziilor politice cât şi a acţiunilor implementare deja sau în curs de 
implementare; (ii) în partea a doua, este detaliat fiecare din pilonii esenţiali ai 
reformei guvernanţei economice europene care vizează, pe termen lung, 
adâncirea Uniunii Economice şi Monetare: cadrul integrat financiar, cadrul 
integrat bugetar, cadrul integrat al politicilor economice şi legitimitatea 
democratică; (iii) în partea a treia, sunt identificate şi discutate trei aspecte 
importante pe care literatura de specialitate le-a consacrat analizei rolului 
băncii centrale în prevenirea, managementul şi rezoluţia crizei, în încercarea 
de a răspunde la o întrebare care frământă în prezent atât cercetătorii cât şi 
bancherii centrali europeni şi americani: ce poate şi ce nu poate face o bancă 
centrală în condiţii de criză? iar, (iv) în final, câteva concluzii încheie pledoaria 
în favoarea acordării unui mandat cât mai lărgit Uniunii Europene capabil să 
acopere toate ariile de integrare: uniunea monetară, uniunea fiscală, uniunea 



 6 

bancară şi uniunea politică, adică obiectivul pe termen lung al celui mai mare 
proiect european postbelic. 

 
Cuvinte-cheie: guvernanţa economică europeană, cadrul integrat 

financiar, cadrul integrat bugetar, cadrul integrat de politici economice, 
coordonarea politicilor economice, legitimitate democratică şi răspundere, 
uniunea monetară, uniunea bancară, uniunea fiscală, uniunea economică, 
uniunea politică. 



Introducere 

Integrarea europeană este cel mai ambiţios proiect european după cel 
de-al doilea război mondial. Construirea, graduală, în timp, a Uniunii Europene 
a arătat, în esenţă, disponibilitatea şefilor de stat şi de guvern din cele mai 
puternice ţări europene de a renunţa la o parte din idealurile naţionale de 
identitate şi suveranitate în favoarea unor idealuri comune, europene. Iar 
beneficiile nu au încetat să apară: Europa traversează aproape 70 de ani de 
pace, libertate şi prosperitate, măsurate prin naşterea unei a treia generaţii 
consecutive de locuitori care nu cunoaşte, decât eventual din poveşti, 
tragediile celor două generaţii anterioare, zdrobite de atrocităţile incomensu-
rabile ale ultimelor două conflagraţii mondiale întâmplate pe teritoriul euro-
pean; poate acesta să fie un semn că principalii actori politici au învăţat lecţiile 
amare ale conflictelor mondiale, iar deschiderea spre negociere şi dialog să fie 
de bun augur pentru construirea unui proiect european de lungă durată. 

Viziunea pe termen lung a uniunii monetare a fost vizibilă încă din 1969, 
când şefii de stat şi de guvern din Comunitatea Europeană au decis, la Haga, 
pregătirea unui plan de acţiune pentru fondarea Uniunii Economice şi 
Monetare, concretizat, în octombrie 1970, în celebrul raport al grupului de 
lucru condus de Pierre Werner, prim-ministru şi ministru de finanţe 
luxemburghez (Isărescu1, 2013); mai târziu, în 1989 în raportul lui Jacques 
Delors strategia devenea destul de clară: uniunea monetară trebuia să 
coabiteze cu uniunea economică, dar la un stadiu ulterior expansiunii uniunii 
monetare. Evenimentele de natură geopolitică (căderea comunismului în sud-
estul Europei, la sfârşitul anului 1989) au precipitat dezvoltarea uniunii 
monetare: graba cu care s-a negociat şi semnat Tratatul de la Maastricht, care 
a reprezentat baza legală a creării Uniunii Economice şi Monetare, denotă 
presiunea exercitată de factorul politic asupra raţiunii economice şi arată că, 
într-un timp relativ scurt, statele fondatoare s-au putut mobiliza pentru a 
ajunge la un compromis politic şi istoric care a avut rezultat palpabil - Uniunea 
Economică şi Monetară. 

Dar, realitatea economică a devenit imediat vizibilă în sensul că, 
fondarea zonei euro a adus laolaltă state cu politici, viziuni şi discipline 
bugetare foarte diverse, ceea ce a făcut practic imposibilă existenţa unei 
autorităţi fiscale unice şi, ca urmare, impunerea şi aplicare unor reguli fiscale 
stricte încă de la început. Situaţia a funcţionat în parametrii normali atâta 
vreme cât toate statele membre ale zonei euro aveau acces la finanţarea de 
pe pieţele internaţionale la costuri reduse, de regulă sub sau comparabile cu 
rata dobânzii de politică monetară a băncii centrale a Germaniei – 
considerată, tradiţional, cea mai mică; pe de altă parte, nici pieţele financiare, 
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respectiv sectorul privat care credita aceste ţări şi, nici şefii de stat şi de 
guvern din statele zonei euro din ultimele două decenii şi jumătate nu a fost 
interesaţi să evalueze cu adevărat situaţia fiscal-bugetară a ţărilor lor, 
deoarece aveau certitudinea aderării la un club cu rating maxim - zona euro; 
ca urmare, atât guvernele naţionale cât şi sectorul privat au acumulat sume 
(uneori) uriaşe pe partea datoriei suverane, respectiv a datoriei private. Până 
la momentul în care sectorul bancar al zonei euro - care cunoscuse între timp 
un grad mare de integrare şi de globalizare financiară - a fost atins serios de 
criza derivativelor din SUA, iar vulnerabilităţile nu au întârziat să iasă la 
suprafaţă: pe de o parte, avem vulnerabilităţile interne ale zonei euro, rezul-
tate din slăbiciunile modelului instituţional iniţial al Uniunii Economice şi 
Monetare, în special din lipsa unor instrumente care să rezolve în mod 
sistematic dezechilibrele macroeconomice la nivel european; iar pe de altă 
parte, avem vulnerabilităţile externe zonei euro, respectiv gradul, uneori exor-
bitant, de financializare a economiilor naţionale, respectiv dominanţa secto-
rului financiar în modelul de creştere economică. Ca urmare, reforma 
guvernanţei economice europene a devenit proiectul cu cea mai mare 
anvergură la nivelul Uniunii Europene, atât din perspectivă internă – în scopul 
consolidării şi adâncirii Uniunii Economice şi Monetare - cât şi din perspectivă 
externă – în scopul ruperii cercului vicios dintre sectorul bancar şi stat. Faptul 
că la întâlnirea şefilor de stat şi de guvern din luna iunie 2012 (Consiliul 
European)2 au fost decişi paşii pentru adâncirea Uniunii Economice şi 
Monetare (prin: implementarea uniunii bancare, reglementată şi suprave-
gheată în comun, la nivel european, de către Banca Centrală Europeană, apoi 
de către o autoritate care va avea dreptul să rezolve situaţia băncilor cu 
probleme şi, în paralel, de către o a treia autoritate care va permite 
recapitalizarea băncilor în certe condiţii bine definite) a fost considerat un 
semnal politic major: statele membre ale uniunii monetare au fost de acord să 
împartă responsabilitatea politică şi economică a uniunii bancare şi astfel, 
implicit, a uniunii fiscale, făcând, în paralel, pasul către uniunea politică. Altfel 
spus, liderii politici ai statelor membre, indiferent de ideologia doctrinară pe 
care o servesc, au acordat Uniunii Europene un mandat lărgit, capabil să 
acopere toate cele patru tipuri de uniuni menţionate anterior: uniunea 
monetară, uniunea fiscală, uniunea bancară şi uniunea politică. Aşa cum 
istoria uniunilor monetare de pe continentul european a dovedit de-a lungul 
timpului, dacă există suficientă determinare şi voinţă politică din partea marilor 
puteri, Uniunea Europeană are şansa, şi de data aceasta, să iasă din această 
criză nu numai cu o monedă unică puternică, dar şi cu instituţii europene 
consolidate şi cu o guvernanţă economică europeană adâncită. 

În cele ce urmează voi descrie cele patru elemente fundamentale ale 
reformei guvernanţei economice europene, după care voi detalia, separat, 
fiecare element în parte. 



1. Reforma guvernanţei  
economice europene 

Uniunea Economică şi Monetară care Europa a adoptat-o la începutul 
anilor ’90 s-a bazat pe o uniune monetară lărgită, dar incompletă, ancorată de 
o monedă unică (euro) şi de o bancă centrală comună (Banca Centrală 
Europeană), fără însă a include o uniune virtuală economică, respectiv fără o 
uniune fiscală, o uniune bancară, o guvernanţă comună a instituţiilor europene 
şi o coordonare de facto a politicilor economice structurale comune, la nivel 
european. Arhitecţii Uniunii Economice şi Monetare au gândit acest proiect în 
speranţa că uniunea economică va rezulta ca o consecinţă firească a uniunii 
monetare. Dar când criza financiară a lovit şi continentul european, absenţa 
unor instrumente cruciale de coordonare a politicilor macroeconomice a 
constrâns puternic Europa să adopte măsuri rapide, uneori nu neapărat 
îndelung fundamentate, alteori poate prea detaliate, de găsire a unor soluţii 
pentru implementarea cât mai rapidă a uniunii economice. Pieţele financiare, 
din dorinţa de a-şi creşte influenţa sau chiar de a induce sentimentul de 
dominaţie asupra instituţiilor financiare europene, au reacţionat în termeni 
duali, preluaţi imediat de analişti şi de mass-media; Bergster3 a sintetizat 
aceste reacţii şi le-a împărţit astfel: (i) ori Europa abandonează proiectul 
uniunii monetare, ori dimpotrivă, (ii) Europa insistă şi persistă prin 
implementarea unei uniuni economice complementare, având ca rezultat 
integrarea deplină şi adâncirea Uniunii Economice şi Monetare; calea de 
mijloc nu este benefică nici euro-optimiştilor şi nici euro-scepticilor. Studiul de 
faţă porneşte de la cea de a doua premisă şi, descrie proiectul Uniunii 
Economice şi Monetare din această perspectivă de continuitate, pe baza 
documentelor oficiale ale Comisiei Europene şi ale Consiliului European şi a 
discuţiilor care au avut loc la nivelul diferitelor comitete la care am participat, 
fără a exclude literatura academică de specialitate apărută în acest domeniu. 

Voi detalia, aşadar, reformei guvernanţei economice europene pornind 
de la proiectul Comisiei Europene denumit oficial, în raportul celor patru 
preşedinţi, ca fiind „Uniunea Economică şi Monetară veritabilă”4, din trei 
perspective: 

(i) perspectiva politicilor (policies) economice - pentru a arăta faptele 
concrete şi rezultatele implementării deciziilor politice (ii) perspectiva politică 
(politics) - pentru a arăta voinţa şi determinarea actorilor politici - şi, (iii) 
perspectiva legislativă - pentru a arăta transpunerea în format juridic atât a 
deciziilor politice cât şi a acţiunilor implementare deja sau în curs de 
implementare. Ordinea aleasă nu este întâmplătoare: accentul în procesul de 
reformă cade pe componenta de politici macroeconomice care, pe baza 
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voinţei şi determinării politice, se va concretiza într-un cadrul legal gata pentru 
negociere decizie şi implementare. 

Din perspectiva politicilor, diagrama 1 descrie principalele elemente ale 
arhitecturii proiectului Uniunii Economice Monetară profundă şi veritabilă: 

 

 
 
Conform diagramei de mai sus, se poate constata că, măsurile de re-

formă la nivelul guvernanţei economice europene introduc câteva mecanisme 
şi instrumente de monitorizare, supraveghere şi coordonare pentru zona euro, 
simultan cu întreaga Uniune Europeană şi, doar un singur instrument dedicat 
exclusiv zonei euro, dar oferit, opţional, şi ţărilor din afara zonei euro: 

 implementarea Uniunii bancare, iniţial, reglementată şi suprave-
gheată în comun, la nivel european, de către Banca Centrală Euro-
peană, apoi de către o autoritate care va avea sarcina să rezolve 
situaţia băncilor cu probleme şi, în paralel, de către o a treia autori-
tate care va permite recapitalizarea băncilor, în condiţii clare şi bine 
definite juridic - corespunzător cu (1) din diagramă, se aplică obligato-
riu zonei euro şi, opţional, zonei non-euro 

 supravegherea consolidată la nivel european, parte a primului pilon al 
Uniunii bancare: mecanismul unic de supraveghere - corespunzător 
cu (2) din diagramă 
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 întărirea Pactului de Stabilitate şi Creştere (PSC), care limitează 
deficitul bugetar şi datoria publică a fiecărui stat membru, prin 
următoarele acţiuni: (i) supravegherea şi monitorizarea ex-ante a 
bugetelor naţionale, (ii) iniţierea mai rapidă a procedurii de deficit 
excesiv pentru acele state membre care sunt în pericol de a depăşi 
pragul limită de 3 la sută pentru deficitul bugetar anual şi, (iii) 
evaluarea datoriei publice şi a factorilor care promovează creşterea 
economică durabilă - corespunzător cu (3) din diagramă 

 aplicarea de sancţiuni (0,2% din PIB) pentru statele membre din zona 
euro care prezintă informaţii statistice false cu privire la deficitul 
bugetar şi datoria publică - corespunzător cu (3) din diagramă 

 stabilirea de standarde care să sigure corectitudinea şi independenţa 
raportării şi analizelor datelor statistice naţionale, în special în 
domeniul politicilor fiscal-bugetare naţionale - corespunzător cu (3) 
din diagramă 

 exerciţiul anual de: (i) monitorizare şi coordonare ex-ante a politicilor 
macroeconomice simultan la nivel european (UE28), la nivelul zonei 
euro (UE17+1) şi la nivelul fiecărui stat membru, (ii) depistarea, acolo 
unde este cazul, încă din faza incipientă, a posibilelor dezechilibre 
macroeconomice aferente fiecărui stat membru şi, (iii) evaluare 
anuală a bugetelor naţionale pentru coordonarea politicilor econo-
mice - corespunzător cu (4) diagramă 

 cadrul legal pentru supravegherea programelor naţionale de reformă 
transmise Comisiei Europene de către statele membre – corespun-
zător cu (4) din diagramă 

 exerciţiul anual de recomandări din partea Comisiei Europene pentru 
fiecare stat membru cu privire la programele naţionale de reformă şi 
programele de convergenţă; excepţie fac statele membre care sunt 
subiectul unui program formal de asistenţă financiară cu instituţiile 
financiare europene (România nu a primit recomandări de ţară în 
primele două cicluri ale Semestrului European, dar imediat după 
încheierea acordului cu Comisia europeană, în luna martie 2013, a 
primit primul set de recomandări de ţară) - corespunzător cu (4) + (5) 
diagramă  

 exerciţiul anual de identificare şi monitorizare ex-ante a posibilelor 
dezechilibre macroeconomice la nivelul fiecărui stat membru - 
corespunzător cu (5) şi în corelaţie cu (4) din diagramă 

 aplicarea de sancţiuni (0,1% din PIB) sub forma unui depozit purtător 
de dobândă în cazul în care un stat membru din zona euro nu 
acţionează conform recomandărilor pentru corectarea dezechilibrelor 
macroeconomice - corespunzător cu (5) din diagramă 

 utilizarea procedurilor automate de avertizare şi sancţionare, prin folo-
sirea majorităţii calificate inverse - corespunzător cu (6) din diagramă 
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 asumarea responsabilităţii sau darea de seamă (accountability) a 
miniştrilor de finanţe din statele membre care au primit sancţiuni sau 
avertismente, în faţa comisiilor de specialitate din Parlamentul 
European - corespunzător cu (6) din diagramă 

 lărgirea transparenţei proceselor decizionale de supraveghere a 
derapajelor macroeconomice şi întărirea gradului de responsabilitate 
(dare de seamă-accountability) a decidenţilor politici. In cazul zonei 
euro, aceasta înseamnă că, odată ce executivul comunitar propune o 
măsură (de prevenire sau de sancţionare) a unui stat membru, 
aceasta nu va putea fi ignorată de Consiliu ci, dimpotrivă, va putea fi 
adoptată, dacă membrii Consiliului decid cu o majoritate de 9 din 17 
state membre ale zonei euro - corespunzător cu (6) din diagramă. 

Din perspectivă politică, Uniunea Europeană traversează un proces de 
integrare în adâncime, în care factorul timp joacă rolul determinant (Moutot et 
all5, ECB, 2008), cel puţin din două perspective: (i) înainte de integrare, când 
este nevoie de timp pentru a atinge şi a dovedi un anume nivel de 
convergenţă suficient de sustenabilă pentru susţinerea monedei unice şi 
pentru a construi o guvernanţă instituţională adecvată şi flexibilă, adaptabilă 
rapid noilor cerinţe şi, (ii) după integrare, când uniunea monetară are nevoie 
de timp pentru consolidare. 

Aminteam mai sus de Raportul „Către o veritabilă Uniune Economică şi 
Monetară” (elaborat de preşedintele Consiliului European în cooperare cu 
preşedintele Comisiei Europene, preşedintele Eurogrup-ului şi preşedintele 
Băncii Centrale Europene), lansat în luna iunie 2012 şi îmbunătăţit şase luni 
mai târziu6, ca despre documentul considerat cu cea mai mare anvergură 
strategică din istoria Uniunii Europene, pentru că transmite un puternic semnal 
politic comun de acţiune în vederea atingerii obiectivului final pe termen lung: 
adâncirea Uniunii Economice şi Monetare şi finalizarea celor patru piloni ai 
Uniunii Europene: uniunea financiară, uniunea fiscală, uniunea economică şi 
uniunea politică. Noua arhitectură a Uniunii Economice şi Monetare ar urma 
să devină operaţională într-un orizont de timp de circa 10 ani, luând în calcul 
şi posibile amendamente aduse Tratatului de Funcţionare a Uniunii Europene. 

Din punct de vedere legislativ, voinţa politică pentru implementarea 
politicilor economice s-a transpus în practică, printr-un cadrul legal stabil şi 
solid, care cuprinde un set de reglementări privind guvernanţa economică 
europeană7 aplicabil tuturor statelor membre ale Uniunii Europene, propus de 
Comisia Europeană în luna septembrie 2010, adoptat de Parlamentul 
European, după un an de negocieri, în luna septembrie 2011 şi devenit 
operaţional în luna decembrie 2011. 

Voi detalia în cele ce urmează fiecare din cele patru elemente de 
adâncire a Uniunii Economice şi Monetare profunde şi veritabile: 
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1.1. Cadrul integrat financiar: vizează, pe termen lung, crearea 
uniunii financiare şi are ca obiectiv principal asigurarea şi menţinerea 
stabilităţii financiare în zona euro şi în Uniunea Europeană, ca un întreg, 
ţinând cont de faptul că dezechilibrul dintre pieţele financiare tot mai integrate 
(globalizate) şi arhitectura de stabilitate financiară încă segmentată la nivel 
naţional a avut drept rezultat coordonarea insuficientă între autorităţi. Absenţa 
unui cadru integrat la nivel european şi a unui mecanism care să gestioneze 
global riscurile cu care se confrunta sectorul bancar european a periclitat, 
până la cote extrem de periculoase, legătura dintre sistemul bancar şi datoriile 
suverane ale unor state membre; s-a creat astfel un cerc vicios cu efecte 
negative asupra amplificării crizei datoriilor, care au determinat o inversare a 
direcţiilor fluxurilor de capital până la limita cuplării cu crize ale sectorului 
financiar. Ca urmare, unele state membre nu au mai avut acces la finanţarea 
de pe pieţele financiare internaţionale, apărând riscul ca efectele de 
contagiune să se propage în întreaga zonă euro sau chiar către unele state 
non-euro. În acest context, a devenit imperios necesar înfiinţarea unor 
mecanisme eficace de tip bail-in şi bail-out, care să furnizeze lichidităţi statelor 
membre aflate în dificultate şi care să gestioneze astfel riscul de contagiune, 
pentru a proteja stabilitatea financiară a zonei euro şi a Uniunii Europene, în 
ansamblu. 

Două sunt elementele definitorii ale acestui cadru de lucru financiar, 
piatra de temelie pentru viitoarea uniune financiară europeană: (a) Uniunea 
bancară şi (b) Supravegherea consolidată la nivel european a sectorului 
bancar - marcate corespunzător cu (1) şi (2) în diagrama 1. 

Conform Raportului iniţial al celor patru preşedinţi (iunie 2012), proiectul 
Uniunii Bancare avea următoarele elemente: (i) un sistem unic european de 
supraveghere bancară, (ii) o schemă unică europeană de rezoluţie şi, (iii) o 
schemă unică europeană de garantare a depozitelor, toate aceste elemente 
urmând să se sprijine pe un element comun: (iv) un cadrul comun de 
reglementare. 

Între timp, conceptele au evoluat şi s-au rafinat, astfel încât în luna iunie 
2013, preşedintele Comitetului Economic şi Financiar8, a prezentat o 
arhitectură modelată a cadrului integrat financiar: 

a) Uniunea bancară, cuprinde trei mecanisme de bază: 
(i) SSM – mecanismul unic de supraveghere, finalizat din punct de 

vedere tehnic în perioada septembrie 2012-aprilie 2013 şi, în curs de obţinere 
a consensului politic9 

(ii) SRM - mecanismul unic de rezoluţie – propunerea Comisiei 
Europene este aşteptată până la sfârşitul lunii iunie 2013 şi, 

(iii) ESM - mecanismul european de stabilitate, de fapt instrumentul de 
recapitalizare directă a băncilor, care a intrat în funcţiune în luna septembrie 
2012, capabil să ofere acces instantaneu la un fond de 500 miliarde euro pe 
baza unor programe de asistenţă financiară pentru statele membre din zona 
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euro aflate în situaţii financiare dificile, deocamdată considerat ca un 
precursor al unui posibil fond unic de garantare la nivel european. 

Suplimentar, proiectul Uniunii bancare se va sprijini şi pe alte elemente 
considerate de maximă importanţă, cum ar fi: 

(iv) un set unic european de reglementari (single rulebook) valabil pentru 
piaţa unică, în scopul asigurării convergenţei funcţiei de reglementare la nivel 
european, care se află în curs de elaborare de către statele membre sub 
coordonarea Autorităţii Bancare Europene, aşteptat a fi implementat cât mai 
curând posibil, până la stabilirea mecanismului unic de rezoluţie 

(v) CRD IV – proiectul de directivă privind cerinţele de capital (sau noul 
set de reglementări Basel III) pentru care s-au încheiat negocierile tehnice şi 
politice cu statele membre şi cu Parlamentul European 

(vi) BRRD - proiectul de directivă privind rezoluţia şi recapitalizarea 
băncilor, pentru care s-au încheiat negocierile tehnice şi este aşteptat avizul 
politic al Parlamentului European 

(vii) DGSD – proiectul de directivă privind schema unică e garantare a 
depozitelor pentru care negocierile sunt suspendate până la momentul în care 
se va obţine acordul politic asupra BRRD. 

(b) Supravegherea consolidată la nivel european, respectiv acordarea 
Băncii Centrale Europene de competenţe suplimentare cu privire la 
supravegherea băncilor din zona euro şi, opţional, din zona non-euro, în 
temeiul articolului 127 alineatul (6) din Tratatul de Funcţionare a Uniunii 
Europene; în acest sens, un proiect de regulament a fost negociat la nivelul 
statelor membre şi, împreună cu pachetul legislativ aferent mecanismului unic 
de supraveghere, aşteaptă consensul politic european pentru a putea fi 
implementat cât mai rapid. 

Din punct de vedere practic, se aşteaptă ca Mecanismul unic de supra-
veghere să asigure schimbul deplin de informaţii între autorităţile naţionale de 
supraveghere cu privire la situaţia băncilor, identificarea instrumentelor 
comune de prevenire şi acţiunile comune pe care le-ar putea întreprinde 
pentru rezolvarea problemelor într-un stadiu cât mai timpuriu. În scopul 
restabilirii încrederii în sistemul bancar, acest mecanism ar trebui să permită 
desfăşurarea activităţilor de supraveghere în condiţii de maximă confiden-
ţialitate, stricte şi obiective, fără a lăsa marje prea mari de toleranţă şi 
flexibilitate în materie de reglementare. Se va pregăti astfel terenul pentru 
perceperea Mecanismului unic de supraveghere ca mecanism public de 
siguranţă care să asigure recapitalizarea băncilor în mod direct, contribuind la 
ruperea cercului vicios dintre sistemul bancar şi datoriile suverane, respectiv 
la consolidarea zonei euro. 

Din punct de vedere legislativ, avem de-a face cu un set de propuneri 
ale Comisiei Europene de reglementări negociate deja cu toate statele 
membre şi pentru care se aşteaptă obţinerea unui consens politic la nivel 
european: 
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 propunere pentru un regulament care (i) instituie un mecanism unic 
de supraveghere la nivel european aplicabil statelor din zona euro 
dar la care pot adera, în mod voluntar, şi ţările din afara zonei euro şi, 
care (ii) conferă Băncii Centrale Europene competenţa legală de 
asumare şi exercitare de responsabilităţi în domeniul supravegherii, 
alături de autorităţile naţionale de supraveghere; se creează, în acest 
mod, cadrul legal pentru delimitarea guvernanţei instituţionale a 
procesului decizional de politică monetară de guvernanţa procesului 
de supraveghere la nivel consolidat. În cadrul acestui nou mecanism 
unic, răspunderea finală asupra sarcinilor specifice de supraveghere 
legate de stabilitatea financiară a tuturor băncilor din zona euro îi va 
reveni Băncii Centrale Europene iar autorităţile naţionale de supra-
veghere vor avea un rol important în activităţile curente de 
supraveghere şi în pregătirea şi implementarea deciziilor Consiliului 
Supraveghetorilor al Băncii Centrale Europene. 

 propuneri de modificare a actualului regulament de funcţionare a 
Autorităţii Bancare Europene în vederea păstrării integrităţii pieţei 
unice, dar şi a unui echilibru de forţe decizionale în interiorul 
Autorităţii Bancare Europene10 (prevederi care să modifice sistemul 
de vot şi să protejeze împotriva unei eventuale dominaţii a ţărilor 
participante la Mecanismul unic de supraveghere în cadrul Consiliului 
supraveghetorilor Autorităţii Bancare Europene). De asemenea, se 
propune ca Autoritatea Bancară Europeană să păstreze competenţa 
în ceea ce priveşte elaborarea setului unic de reglementare în 
materie de supraveghere, cu scopul de a asigura convergenţa şi 
coerenţa practicilor de supraveghere bancară pentru toate cele 28 de 
state membre. 

 o propunere de comunicare în care se prezintă viziunea generală a 
Comisiei Europene cu privire la Uniunea Bancară. 

În ceea ce priveşte SRM - Mecanismul unic de rezoluţie-, sunt dispo-
nibile numai câteva principii de bază, până la apariţia proiectului Comisiei 
Europene cu privire la modalitatea concretă de funcţionare, autoritatea care va 
operaţionaliza acest mecanism şi fondul de rezoluţie care va susţine financiar 
acest mecanism11: 

 necesitatea de a recurge la rezoluţie ar trebuie să fie redusă la mini-
mum, datorită unor norme prudenţiale comune stricte şi coordonării 
îmbunătăţite a supravegherii în cadrul mecanismului de supraveghere 
unic 

 în cazul în care intervenţia mecanismului unic de rezoluţie este 
necesară, acţionarii şi creditorii ar trebui să suporte costurile 
rezoluţiei înainte de acordarea oricărei finanţări externe 
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 eventualele resurse suplimentare necesare pentru finanţarea proce-
sului de restructurare ar trebui să fie furnizate prin mecanisme finan-
ţate de sectorul bancar, şi nu să se recurgă la banii contribuabililor. 

 
1.2. Cadrul integrat bugetar: vizează, pe termen lung, o uniune 

bugetară şi o uniune economică veritabilă, pe baza unui proces coerent de 
elaborare a politicilor fiscale la nivel naţional şi european; acest proces 
presupune: (i) coordonarea între autorităţile statului (minister de finanţe-banca 
centrală-guvern-parlament), (ii) îmbunătăţirea calităţii guvernanţei instituţio-
nale în ceea ce priveşte procesul decizional macroeconomic (consens asupra 
marilor obiective strategice naţionale pe termen mediu şi lung), (iii) un buget 
centralizat la nivel european, care să reflecte gradul de integrare şi voinţa 
politică pentru integrare, respectiv capacitatea fiscal-bugetară a Uniunii 
Europene şi, (iv) mijloace de impunere şi implementare a deciziilor din 
domeniul fiscal şi economic, în circumstanţe specifice şi bine definite. 

Din perspectiva raportului celor patru preşedinţi12, varianta îmbunătăţită, 
acest cadru oferă cel puţin două repere privind instituirea unei capacităţi 
fiscale pentru Uniunea Economică şi Monetară: 

 politicile bugetare naţionale solide, care vor asigura o coordonare ex 
ante a bugetelor anuale ale statelor membre din zona euro şi vor 
consolida supravegherea statelor celor care se confruntă cu dificultăţi 
financiare, prin îmbunătăţirea cadrului de guvernanţă economică 
(pachetul legislativ de şase reglementări, sau aşa-numitul 6-pack- şi, 
pachetul legislativ de două reglementări valabil numai pentru zona 
euro – sau aşa-numitul 2-pack) 

 facilităţi de ajustare la şocurile economice, prin instituirea unui 
mecanism de tip asigurare între ţările din zona euro, pentru a 
contracara şocurile economice puternice specifice de la o ţară la alta, 
dar şi efectul de contagiune de la o ţară spre o altă ţară. O astfel de 
facilitate ar asigura o formă de solidaritate fiscală exercitată de-a 
lungul ciclurilor economice, îmbunătăţind rezilienţa zonei euro în 
ansamblu şi reducând costurile financiare asociate ajustărilor 
macroeconomice13. 

Procedura de deficit excesiv – care se declanşează la depăşirea 
pragului de 3 la sută din PIB a deficitului public – este prevăzută în art. 126 din 
Tratatul privind Funcţionarea Uniunii Europene ca o garanţie că statele 
membre îşi corectează erorile de politici fiscale. Sunt luate în calcul două 
valori cheie de referinţă: deficitul public (3 la sută din PIB) şi datoria publică 
(60 la sută din PIB). Gradul mare de îndatorare atins de multe state membre, 
chiar înainte de începerea crizei, a fost dovada practică a faptului că 
Procedura de deficit excesiv nu a fost eficient implementată şi nu a determinat 
reducerea datoriei publice. Reforma guvernanţei economice a introdus recent 
în cadrul Pactului de Stabilitate şi Creştere prevederi referitoare la eficien-
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tizarea implementării acestei proceduri. Astfel, este posibilă deschiderea unei 
Proceduri de deficit excesiv împotriva unui stat membru numai folosind 
criteriul datoriei publice, în cazul în care diferenţa dintre aceasta şi pragul de 
60 la sută nu este redusă, în medie, cu 5 la sută pe an, chiar dacă deficitul 
public se încadrează în ţinta de 3 la sută din PIB. Statele membre care fac 
parte din zona euro sunt supuse unor sancţiuni pecuniare, în vreme ce statele 
membre din afara zonei euro nu au astfel de riscuri, dar nerespectarea 
recomandărilor în cadrul Procedurii de deficit excesiv poate duce la 
suspendarea angajamentelor din Fondul de Coeziune. 

La sfârşitul anului 2011 s-au adoptat o serie de reglementări legislative 
(pachetul de şase reglementări, sau aşa-numitul 6-pack şi Tratatul privind 
stabilitatea, coordonarea şi guvernanţa în cadrul Uniunii Economice şi 
Monetare) care au adus îmbunătăţiri semnificative în zona prevenirii deze-
chilibrelor bugetare, evoluţiei datoriei şi asumării responsabilităţii naţionale 
(ownership-ul) pentru reglementările europene. În plus, celelalte elemente 
legate de consolidarea guvernanţei fiscale în zona euro finalizate în luna 
aprilie 2013 („pachetul privind supravegherea şi monitorizarea bugetară” sau 
aşa-numitul 2-pack), urmează a fi puse în aplicare în profunzime începând cu 
partea a doua a anului 2013. Se speră astfel ca acest cadru îmbunătăţit de 
guvernanţă economică europeană să asigure o coordonare ex ante a 
bugetelor anuale şi să consolideze supravegherea tuturor statelor membre din 
zona euro şi din afara zonei euro care se confruntă cu dificultăţi financiare:  

 Pachetul legislativ de şase reglementări (6-pack) introdus în anul 
2011 ca măsură de întărire a guvernanţei economice europene, mai 
ales pe partea componentei fiscal-bugetare, a lansat procedura de 
supraveghere a unor potenţiale viitoare derapaje ale politicii fiscale 
începând din faza alcătuirii bugetelor naţionale; astfel, cheltuielile 
bugetare ale statelor membre vor putea fi analizate de Comisie şi 
separate ulterior în cheltuieli “sănătoase” şi cheltuieli “nesănătoase”, 
inclusiv în funcţie de legătura acestora cu nivelul de competitivitate şi 
creştere economică. „Numai prin faptul ca o terţă parte, teoretic mult 
mai puţin politizată decât executivele naţionale, se va pronunţa 
asupra sustenabilităţii unor alocări bugetare este un pas important 
către o însănătoşire a finanţelor publice”14; ulterior, acest pas poate fi 
urmat şi de posibilitatea aplicării de avertismente şi chiar de sancţiuni 
pecuniare asupra statelor din zona euro care încalcă disciplina 
bugetară. 

 Tratatul privind stabilitatea, coordonarea şi guvernanţa în cadrul 
Uniunii Economice şi Monetare a intrat în vigoare începând cu 1 
ianuarie 2013. Tratatul vizează consolidarea disciplinei fiscale în 
cadrul zonei euro prin intermediul „regulii privind un bugetul echilibrat” 
şi al mecanismului de „corecţie automată”; cele mai importante 
prevederi referindu-se la: (i) cerinţa ca bugetele naţionale ale statelor 
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membre participante să fie echilibrate sau în surplus; acest obiectiv 
va fi considerat îndeplinit dacă deficitul public structural anual nu 
depăşeşte 0,5 % din PIB-ul nominal; (ii) în cazul în care un stat 
membru se abate de la regula privind un buget echilibrat, va fi 
declanşat un mecanism de corecţie automată, statul membru urmând 
să corecteze devierile pe parcursul unei perioade stabilite; (iii) statele 
membre vor avea obligaţia introducerii cerinţei referitoare la disciplina 
bugetară şi la mecanismul automat de corecţie în sistemele lor 
juridice naţionale, de preferinţă la nivel constituţional. Termenul 
pentru îndeplinirea acestei obligaţii este de cel mult un an de la 
intrarea în vigoare a tratatului; (iv) procesul decizional în contextul 
procedurii aplicabile deficitelor excesive va avea un caracter automat: 
statele membre din zona euro sunt de acord să sprijine recoman-
dările şi propunerile Comisiei către Consiliu, cu excepţia cazului în 
care o majoritate calificată a statelor respective se pronunţă împo-
trivă. România a ratificat tratatul în luna iunie 2012, asumându-şi, 
începând cu 1 ianuarie 2013, aplicarea dispoziţiilor titlurilor III şi IV 
din tratat privind pactul bugetar şi, respectiv, coordonarea politicilor 
economice şi convergenţa. 

 

1.3. Cadrul integrat al politicii economice 

Cadrul integrat al politicii economice vizează, pe termen lung uniunea 
economică, în strânsă dependenţă cu uniunea monetară, uniunea financiară şi 
uniunea fiscală, cu scopul de a oferi un set din cele mai eficiente instrumente 
de coordonare a politicilor statelor membre pentru obţinerea unei creşteri 
economice solide şi durabile. Reformele introduse la acest nivel, şi care 
funcţionează deja de trei ani reprezintă primele semne concrete de 
determinare politică, prin crearea: 

(i) exerciţiului anual de coordonare, denumit Semestrul European, 
soldat, în etapa finală, cu recomandări specifice fiecărei ţări şi, a (ii) noii 
Proceduri de dezechilibre macroeconomice excesive, care include şi posibile 
sancţiuni ambele marcate corespunzător cu (3) şi (4) în diagrama 1. Dar este 
nevoie să se meargă mai departe de aceste mecanisme şi să se instituie un 
cadru şi mai solid pentru coordonarea, convergenţa şi aplicarea politicilor 
structurale în toate statele membre ale Uniunii Europene. În acest context, 
Concluziile Consiliului European din octombrie 2012, reiterate şi în luna iunie 
2013 au solicitat şi mai multă voinţă politică cu privire la implementarea 
reformelor care promovează competitivitatea, creşterea economică şi crearea 
de locuri de muncă pentru toţi cetăţenii Uniunii Europene. 

Semestrul European reprezintă un exerciţiu de coordonare anuală pe 
orizontală, la nivelul tuturor statelor membre, pe probleme de politici 
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economice, fiscale şi reforme structurale, instrument nou creat de Uniunea 
Europeană pentru monitorizarea preventivă a politicilor economice. 

Principalele etape şi responsabilităţile aferente sunt: (i)durează câteva 
luni calendaristice (perioada ianuarie-iunie), (ii) stabileşte termene fixe, 
aceleaşi pentru fiecare stat membru, dar şi responsabilităţi precise referitoare 
la: * lansarea Analizei Anuale a Creşterii (luna ianuarie) – Comisia Europeană, 
la * stabilirea priorităţilor politicilor economice la nivel comunitar, în special 
cele cu impact asupra politicilor fiscal-bugetare, obligatorii pentru fiecare stat 
membru (luna martie) – Comisia Europeană şi la * transmiterea simultană a 
Programului Naţional de Reformă şi a Programului de Stabilitate sau a Progra-
mului de Convergenţă (luna aprilie) – fiecare stat membru; (iii)elaborarea 
recomandărilor pentru fiecare stat membru (luna iunie) – Comisia Europeană. 

Analiza Anuală a Creşterii este un document elaborat de Comisia 
Europeană în urma evaluării detaliate a principalelor provocări economice cu 
care se confruntă Uniunea Europeană. Anul acesta, analiza se află deja la a 
treia ediţie şi marchează începutul celui de-al treilea exerciţiu de Semestru 
European. Pe baza unor acţiuni prioritare, Comisia Europeană stabileşte direcţia 
politicilor de stabilitate macroeconomică, de consolidare fiscală şi reforme 
structurale precum şi a măsurilor complementare de stimulare a creşterii eco-
nomice. Mesajul principal al analizei pentru anul 2013 se referă la restabilirea 
încrederii, ca efect al implementării acţiunilor prioritare de prevenire a acumulării 
unui nivel nesustenabil al datoriei publice, de combatere a disfuncţionalităţilor 
prelungite şi severe de pe pieţele financiare, de asigurare a condiţiilor pentru 
stimularea creşterii economice potenţiale concomitent cu sustenabilitatea 
finanţelor publice, de corectare a dezechilibrelor macroeconomice dăunătoare şi 
de continuare a însănătoşirii sistemului financiar. 

Ca obligaţie ce decurge din calitatea de stat membru, fiecare ţară, la 
nivel de minister de finanţe, trebuie să transmită, simultan, Comisiei Euro-
pene: (i) Programul Naţional de Reformă, care include, începând din 2011, şi 
o componentă privind supravegherea macro-prudenţială, pe lângă cele cinci 
direcţii majore de acţiune prevăzute de Strategia Europa 2020; (ii) Programul 
de stabilitate (pentru zona euro) şi/sau Programul de convergenţă (pentru 
zona non-euro), care a inclus pentru prima dată, începând cu anul 2011, un 
capitol referitor la evaluarea balanţei structurale în scopul evaluării deze-
chilibrelor macroeconomice, pentru a fi în concordanţă cu noul pachet legisla-
tiv privind îmbunătăţirea guvernanţei economice europene, din perspectiva 
Pactului de Stabilitate şi Creştere. Pe baza concluziilor Consiliului European 
din luna martie, Comisia Europeană evaluează programele naţionale de 
reformă şi programele de stabilitate şi/sau convergenţă până în luna iunie. 

Ulterior, Comisia Europeană transmite fiecărui stat membru recomandări 
integrate specifice15, bazate pe orientările aferente strategiei Europa 2020 şi 
oferă asistenţă în ceea ce priveşte elaborarea politicii bugetare în limitele 
prevăzute de Pactul de Stabilitate şi Creştere. 
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Pentru prima oară de la demararea exerciţiului de monitorizare şi 
coordonare, în anul 2013 România a fost obiectul analizei din cadrul 
Semestrului european şi a primit opt recomandări de ţară pentru îmbunătăţiri 
în domeniul reformei pieţei muncii, a sectorului sanitar, in domeniul educaţiei, 
a calităţii guvernanţei sectorului de stat şi independenţei sistemului judiciar în 
lupta împotriva corupţiei. 

Recomandările şi avizul Consiliului privind programele de stabilitate 
şi/sau convergenţă sunt adoptate, la nivel de şef de state şi de guverne, de 
Consiliul European în luna iulie. În a doua jumătate a anului, fiecare stat 
membru are obligaţia de a transpune aceste recomandări în bugetul naţional 
pentru anul următor. 

Procedura de dezechilibre macroeconomice excesive - aşa cum 
menţionam anterior, pachetul de 6 reglementări privind guvernanţa economică 
europeană, (aşa numitul 6-pack) stabileşte noi reguli privind monitorizarea şi 
supravegherea politicilor fiscale şi macroeconomice în toate cele 28 de state 
membre ale UE. În cadrul acestui pachet, Regulamentul (UE) nr. 1176/2011 al 
Parlamentului European şi al Consiliului privind prevenirea şi corectarea 
dezechilibrelor macroeconomice instituie un instrument nou - Procedura 
privind dezechilibrele macroeconomice - menit să ajute la detectarea şi 
corectarea evoluţiilor economice riscante. Anual, Comisia Europeană publică 
un raport privind mecanismul de alertă; primul a fost lansat în luna februarie 
2012 iar cel de-al doilea în luna noiembrie 2012. 

Din perspectiva acestui mecanism de alertă16, analiza are ca punct de 
plecare un tablou de bord (scoreboard) construit pe baza a zece indicatori 
macroeconomici, după cum urmează: 

 indicatori relevanţi pentru detectarea timpurile a dezechilibrelor 
externe şi de competitivitate: (i) soldul contului curent, (ii) poziţia 
investiţională netă, (iii) cursul de schimb real efectiv, (iv) cota de piaţă 
a exporturilor, (v) costul unitar al forţei de muncă. 

 indicatori relevanţi pentru detectarea dezechilibrelor interne: (vi) 
preţurile locuinţelor, (vii) fluxul de credit către sectorul privat, (viii) 
datoria sectorului privat, (ix) datoria sectorului public, (x) rata 
şomajului. 

 pentru anul 2013 a mai fost adăugat şi al 11-lea indicator: rata de 
creştere a datoriilor sectorului financiar, pentru a reflecta legătura 
dintre economia reală şi sectorul financiar. 

Scopul acestor indicatori este ca, pe baza unor nivele orientative, 
considerate nivele de alertă, să se detecteze posibile dezechilibre externe şi 
de competitivitate, dar şi dezechilibre de natură internă. Dacă acestea 
dezechilibre sunt de natură benignă, atunci procedura este oprită. Dacă însă 
se dovedesc nocive, trebuie declanşate acţiuni de prevenire sau acţiuni 
corective: (i) pentru componenta preventivă, Comisia şi Consiliul UE adoptă 
recomandări aferente fiecărui stat membru cu probleme; (ii) pentru 
componenta corectivă, dacă se consideră că există dezechilibre macroeco-
nomice severe sau care pot pune în pericol funcţionarea Uniunii Economice şi 
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Monetare, Comisia poate recomanda Consiliului lansarea procedurii de 
dezechilibru excesiv. 

De exemplu, raportul din luna noiembrie 201217 întocmit, ex-ante pentru 
anul 2013, a depistat un număr de 14 state membre (Belgia, Bulgaria, 
Danemarca, Spania, Franţa, Italia, Cipru, Ungaria, Malta, Olanda, Slovenia, 
Finlanda, Suedia şi Regatul Unit) pentru care sunt necesare analize detaliate 
şi a constatat acumularea unor dezechilibre macroeconomice, diferite ca 
natură şi gravitate. Pentru aceste ţări Comisia a elaborat o serie de orientări 
cuprinse în recomandările de ţară analizate la nivelul Comitetului Economic şi 
Financiar şi a structurilor aferente acestuia şi, aprobate de Consiliul pentru 
Afaceri Economice şi Financiare (Ecofin) pe parcursul lunii iunie 2013. 
Comisia consideră că este util să se acorde, în egală măsură, o atenţie sporită 
riscurilor şi vulnerabilităţilor existente dar şi progreselor obţinute pentru 
corectarea unor indicatori, conform recomandărilor de ţară din anul precedent. 

 

1.4. Legitimitate democratică  
şi o responsabilizare consolidate 

Legitimitate democratică şi o responsabilizare consolidate vizează o 
uniune politică bazată pe împărţirea suveranităţii de către toţi cetăţenii Uniunii 
Europene. Punerea în aplicare a acestui principiu devine astfel esenţială pentru 
eficacitatea celorlalte trei elemente detaliate mai sus (respectiv, cadrul integrat 
financiar, cadrul integrat bugetar şi cadrul integrat al politicilor economice). 
Aceasta înseamnă implicarea Parlamentului European în ceea ce priveşte 
responsabilitatea deciziilor adoptate la nivel european, păstrând rolul esenţial al 
parlamentelor naţionale, în funcţie de situaţie. 

Tratatul de la Lisabona şi pachetul de şase reglementări (aşa-numitul 6-
pack) conferă dreptul Parlamentului European de a interveni in exerciţiul 
Semestrului European aproape în orice moment, dar fără a lua decizii sau a fi 
implicat în procesul de luare a deciziilor ce privesc politicile macroeconomice. La 
rândul lor, parlamentele naţionale au la îndemână două instrumente clasice, pe 
care le pot utiliza în continuare pentru exerciţiul Semestrului European: mandat 
conferit miniştrilor in domeniile aferente recomandărilor de ţară şi dezbaterea 
bugetelor naţionale, a programelor de convergenţă, respectiv de stabilitate şi, nu 
în ultimul rând, a proiectului recomandărilor de ţară înainte de faza de negociere 
la Bruxelles. Astfel, reformă a guvernanţei economice europene oferă noi 
posibilităţi sau extinde atribute mai vechi ale parlamentelor naţionale tocmai în 
ideea de a spori controlul democratic şi responsabilitatea actorilor politici în 
procesul de fundamentare şi luare a deciziilor la nivel naţional şi european: 
„există acum posibilitatea ca parlamentele naţionale să invite experţi ai Comisiei 
implicaţi în analizele de ţară, pentru a oferi informaţii suplimentare, sau activarea 
comisiilor mixte pe probleme de afaceri europene şi buget-finanţe, monitorizarea 
extinsă şi dezbateri în cadrul Parlamentului European”18. 



2. Ce poate şi ce nu poate face banca centrală în 
noul context al reformei guvernanţei europene 

2.1. Prevenirea crizei 

“Asigurarea stabilităţii preţurilor este o condiţie (aproape) suficientă 
pentru promovarea stabilităţii financiare; asigurând niveluri reduse ale inflaţiei, 
băncile centrale contribuie decisiv la stabilitatea financiară şi la sustena-
bilitatea creşterii economice” (Isărescu, 2012). Altfel spus, menţinerea stabi-
lităţii preţurilor este cea mai bună contribuţie pe care politica monetară o poate 
aduce stabilităţii financiare şi, pe termen lung creşterii economice, chiar 
începând cu faza incipientă de prevenire a crizei. 

Argumentam în primul studiu că implicarea băncii centrale în 
supravegherea macro-prudenţială necesită o sumă întreagă de eforturi din 
partea băncii centrale: eforturi de construcţie (sau de ajustare) instituţională, 
un mandat bine definit de macro-prudenţialitate şi, nu în ultimul rând, o 
combinaţie echilibrată a mix-ului de obiective secundare în raport cu politica 
monetară, păstrând nealterate obiectivul primar de menţinere a stabilităţii 
preţurilor şi independenţa băncii centrale (respectiv, modelul conservator 
Rogoff de bancă centrală). 

Merită amintită în acest context poziţia Germaniei în cadrul negocierilor 
pentru primul şi al doilea pilon al Uniunii bancare: o implementare eficientă a 
SSM-mecansimul unic de supraveghere, simultan cu SRM-mecansimul unic 
de rezoluţie nu se poate realiza fără garantarea mandatului actual al băncilor 
centrale naţionale, respectiv al Băncii Centrale Europene în Tratatul de 
Funcţionare a Uniunii Europene. Altfel spus, ceea ce poate să facă banca 
centrală este, în primul rând, să vegheze la menţinerea independenţei băncii 
centrale şi să îndeplinească obiectivul primar de stabilitate a preţurilor; pentru 
aceste două deziderate este necesară: (i) separarea guvernanţei instituţionale 
a procesului decizional de politică monetară de guvernanţa instituţională a 
procesului decizional de supraveghere consolidată şi, (ii) includerea atribuţiilor 
de stabilitate financiară şi de supraveghere consolidată în procesul de 
elaborare şi fundamentare a deciziei de politică monetară. 

O citire atentă a unora dintre cele mai reprezentative studii de 
specialitate atât din mediul academic american cât şi din cel european, arată o 
concentrare a dezbaterii asupra rolului băncii centrale în prevenirea crizelor, 
pe trei tipuri de aspecte: 

(i) o parte a economiştilor, mai ales studiile Băncii Reglementelor 
Internaţionale19 şi cele ale Băncii Centrale Europene, insistă pe asumarea, de 



 23 

către banca centrală, a unui mandat de macro-prudenţialitate dar cu păstrarea 
nealterată a obiectivului primar de politică monetară şi a independenţei băncii 
centrale; în acest sens se propune: (a) implicarea băncilor centrale în formu-
larea şi implementarea politicii de stabilitate financiară, pentru ca aceasta să 
fie eficace, (b) mandatul băncii centrale privind stabilitatea financiară şi 
aranjamentele de guvernanţă trebuie să fie compatibile cu responsabilităţile 
de politică monetară necesare pentru atingerea obiectivului primar, (c) 
conferirea funcţiei de stabilitate financiară băncii centrale nu este suficientă ci 
necesită instrumente suplimentare, instituţii (construcţie instituţională adec-
vată) şi, asumarea de responsabilităţi pentru îndeplinirea obiectivelor 
secundare, (d) clarificarea ex-ante a rolului şi atribuţiilor fiecărei instituţii 
implicate în politica de stabilitate financiară cu scopul: diviziunii clare a muncii, 
stabilirii unui mecanism de luare a deciziilor rapid şi efectiv în situaţii de criză, 
controlul compromisurilor şi împărţirii responsabilităţilor (Raportul Ingves, BIS 
Central Bank Governance Group, 2006)20 . 

(ii) un alt grup de economişti pledează pentru aşa-numita „noua 
paradigmă a băncii centrale” (Mishkin şi White, 200321, Obstfeld, şi Rogoff, 
200922, Rajan, 200523, Reinhart, şi Rogoff, 200924) în sensul următor: în cele 
mai multe din cazuri, banca centrală nu a putut prezice consecinţele acestei 
crize financiare pe care o traversăm, în primul rând datorită neincluderii 
parametrilor aferenţi funcţiei de stabilitate financiară în modelul său 
econometric; ca urmare, devine logică şi necesară lărgirea mandatului băncii 
centrale în sensul de asumare şi a obiectivului de stabilitate financiară, alături 
de obiectivul primar privind stabilitatea preţurilor. Pentru băncile centrale 
membre ale Sistemului European al Băncilor Centrale aceasta este o soluţie 
neviabilă, deoarece contravine cadrului legal descris de acquis-ul aferent 
Uniunii Economice şi Monetare şi, 

(iii) o serie de bănci centrale din statele dezvoltate, în frunte cu banca 
centrală a SUA-FED- au întreprins măsuri de relaxare, fără precedent, a 
cadrului de politică monetară – măsuri neconvenţionale de politică monetară 
(quantitative easing), cu scopul de a stimula creşterea economică atunci, 
având în vedere faptul că măsurile de politică monetară standard s-au dovedit 
a fi ineficiente. Această abordare este însă criticabilă în literatura academică 
europeană, cel puţin din două considerente: (a) implementarea cu dificultate a 
unei strategii efective de ieşire, odată ce presiunile inflaţioniste cresc şi, (b) 
riscurile din ce în ce mai mari pe care investitorii, în căutare perenă de profituri 
(yields) pe termen scurt şi foarte scurt, par a şi le asuma fără prea multe 
ezitări, altădată mult mai precauţi atunci când era vorba de revigorarea, fie şi 
tranzitorie, a mişcărilor de capital pe termen scurt şi foarte scurt; aceste din 
urmă circumstanţe explică de ce Fondul Monetar Internaţional a pledat pentru 
reintroducerea, temporară, a controlului mişcărilor de capital25. 

Pentru cazul Băncii Naţionale a României, cel mai bine se potriveşte în 
acest context mesajul guvernatorului Băncii Naţională e României, Mugur 
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Isărescu, transmis în iunie 2012, în legătură cu „separarea netă dintre funcţia 
de asigurare a stabilităţii preţurilor şi cea a stabilităţii financiare, pentru 
simplificarea conceperii şi implementării politicilor, prin evitarea conflictelor la 
nivelul obiectivelor acestora”. Concomitent, guvernatorul BNR pleda pentru 
„integrarea funcţiilor stabilităţii preţurilor şi stabilităţii financiare într-o singură 
instituţie” 26, cu condiţia menţinerii independenţei băncii centrale. Fără îndoială 
că, elaborarea şi aprobarea cadrului legislativ prin care se menţionează 
explicit stabilitatea preţurilor ca obiectiv fundamental al BNR şi prin care se 
consolidează gradul de independenţă a băncii centrale, reprezintă un moment 
de cotitură pentru transformarea Băncii Naţionale a României într-o bancă 
modernă, compatibilă cu principiile Sistemului European al Băncilor Centrale. 
Principalele modificări şi completări aduse cadrului legal din 1998 (Legea nr. 
101/1998 privind Statutul Băncii Naţionale a României), în conformitate cu 
angajamentele asumate în procesul de negociere şi pentru respectarea 
prevederilor acquis-ului comunitar aferent negocierilor de preaderare (pentru 
România a fost Capitolul 11 „Uniunea Economică şi Monetară”) au urmărit:  

 Statuarea unicităţii obiectivului fundamental al Băncii Naţionale a 
României de asigurare şi menţinere a stabilităţii preţurilor. 

 Consolidarea independenţei Băncii Naţionale a României sub aspect: 
 instituţional, prin: (i) definirea BNR ca instituţie publică indepen-

dentă; (ii) stipularea faptului că sprijinirea de către BNR a politicii 
economice generale a statului se face fără prejudicierea obiec-
tivului său fundamental şi (iii) stipularea independenţei membrilor 
organelor sale de conducere faţă de autorităţile publice sau faţă 
de orice altă instituţie sau autoritate, în îndeplinirea atribuţiilor; 

 personal, prin: (i) aplicarea întregii durate a mandatului tuturor 
membrilor Consiliului de Administraţie al BNR, inclusiv celor 
numiţi în locurile rămase vacante ca urmare a descompletării 
acestuia; (ii) stipularea posibilităţii revocării din funcţie a unui 
membru al Consiliului de Administraţie al BNR numai în cazul în 
care acesta încetează să îndeplinească condiţiile necesare 
pentru exercitarea atribuţiilor sale sau dacă se face vinovat de 
abateri grave; şi (iii) extinderea prevederilor privind conflictul de 
interese asupra tuturor membrilor Consiliului de Administraţie şi 
asupra salariaţilor BNR cu funcţii de conducere, precum şi 
trimiterea la regimul incompatibilităţilor şi conflictelor de interese 
prevăzut de lege; 

 financiar, prin prevederile referitoare la elaborarea modelelor 
situaţiilor financiare anuale şi emiterea de către BNR a regle-
mentărilor proprii de organizare şi conducere a contabilităţii, 
precum şi la contabilizarea operaţiunilor economico-financiare 
ale BNR, care se realizează cu avizul consultativ al Ministerului 
Finanţelor Publice. 
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 Interzicerea oricărei posibilităţi de finanţare directă de către banca 
centrală a instituţiilor publice, prin: (i) interzicerea achiziţionării de pe 
piaţa primară de către Banca Naţională a României a creanţelor 
asupra statului, autorităţilor publice centrale şi locale, regiilor auto-
nome, societăţilor naţionale, companiilor naţionale şi altor societăţi cu 
capital majoritar de stat; (ii) interzicerea creditării pe descoperit de 
cont sau a oricărui alt tip de creditare de către Banca Naţională a 
României a statului, autorităţilor publice centrale şi locale, regiilor 
autonome, societăţilor naţionale, companiilor naţionale şi a altor 
societăţi cu capital majoritar de stat; (iii) perceperea de comisioane la 
decontarea operaţiunilor prin contul curent general al Trezoreriei 
Statului, deschis la BNR; (iv) eliminarea posibilităţii acordării de 
împrumuturi de către BNR, pe bază de convenţii încheiate cu 
Ministerul Finanţelor Publice, pentru acoperirea decalajului temporar 
dintre încasările şi plăţile din contul curent general al Trezoreriei 
statului; (v) limitarea la piaţa secundară a cumpărărilor, vânzărilor şi 
efectuării altor tranzacţii având ca obiect bonurile de tezaur şi 
obligaţiunile; (vi) eliminarea oricărei referiri la posibilitatea utilizării 
transferurilor de titluri de stat în cadrul sistemului de acoperire a 
pierderilor din bilanţul BNR. 

 Eliminarea accesului privilegiat al instituţiilor publice la resursele 
instituţiilor financiare, prin lărgirea sferei de cuprindere a activelor 
eligibile pentru garantarea creditelor acordate de BNR instituţiilor de 
credit, înlăturându-se astfel obligaţia indirectă de a furniza titluri de 
stat drept garanţie, care ar putea atrage după sine obligaţia 
instituţiilor de credit de a achiziţiona titluri de stat. 

În concluzie, reformă a guvernanţei economice europene are deja 
implicaţii asupra rolului şi responsabilităţilor băncii centrale. Astfel, banca 
centrală va trebui să acorde o atenţie aproape simetrică consideraţiilor de ordin 
financiar atunci când elaborează şi fundamentează decizia de politică monetară; 
de asemenea, banca centrală va trebui să joace un rol important în politica de 
macro-prudenţialitate, chiar dacă nu va fi responsabilă de implementarea 
detaliată a măsurilor macro-prudenţiale. Pe de altă parte, lărgirea atribuţiilor 
implică întărirea guvernanţei băncii centrale în aşa fel încât să-şi asigure o marjă 
suficientă pentru asumarea responsabilităţilor în limitele mandatului său legal, 
respectiv păstrarea independenţei pentru elaborarea şi conducerea politicii 
monetare, cu scopul atingerii obiectivului primar – stabilitatea preţurilor. 

2.2. Managementul crizei 

Discutarea funcţiei de împrumutător de ultimă instanţă 
Conceptul de împrumutător de ultimă instanţă a apărut pentru prima 

dată în secolul XVII în Anglia – se presupune că Sir Francis Baring27 a folosit 
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această expresie pentru a-l critica pe regele Angliei George al III-lea, care, la 
scurt timp după înscăunare şi din dorinţa de a întări controlul asupra 
instituţiilor statului, a forţat acordarea, în 1763, de către Banca Angliei, a unui 
împrumut, de ultimă instanţă, Prusiei28. Conceptul a fost preluat şi dezvoltat 
ulterior, în secolul XIX, de către doi bancheri englezi, Henry Thornton and 
Walter Bagehot29, interesaţi de reducerea stocului de bani. Unul din principiile 
stabilite de Bagehot rămâne valabil încă şi în secolul XXI: “lend freely, to illiq-
uid but solvent institutions, against adequate collateral, at a penalty rate”30. 

Dacă în vremuri normale, rolul băncii centrale, mai ales al unei bănci 
centrale conservatoare de tip Rogoff (modelul Bundesbank) este indubitabil 
acela de a menţine stabilitate preţurilor, în vremuri tulburi şi, mai ales în mo-
mente de panică financiară, realitatea istorică a arătat iminenţa cu care se 
aduce în discuţie asumarea, de către banca centrală, în mod legitim şi explicit 
sau nu, a funcţiei de împrumutător de ultimă instanţă. Larosiere (2005) spunea 
că funcţia de împrumutător de ultimă instanţă este ceva despre care „niciodată 
să nu vorbeşti public dar totdeauna să o ai în vedere” 31. 

În situaţii de criză, politicienii şi publicul privesc imediat către banca 
centrală ca sursă sigură de lichiditate şi, implicit, de stabilitate şi calm; de ce? 
pentru că, băncile centrale au promovat, de-a lungul timpului, cultura prevenirii 
instabilităţii financiare şi, pentru că înţeleg cel mai bine efectul nociv al 
instabilităţii asupra politicilor macroeconomice, cu efecte imediate şi directe 
asupra stabilităţii preţurilor şi a mecanismului de transmitere a politicii 
monetare. Realitate ultimilor ani, în special după 2011, arată că au fost cazuri 
în care băncile centrale, împreună cu autorităţile naţionale (şi cele comunitare, 
pentru băncile membre ale Sistemului European al Băncilor Centrale) au fost 
nevoite, în situaţii limită, să găsească soluţii pentru a furniza o cantitate 
adecvată de lichiditate în economie32 (BIS, 2006). Nu este scopul acestei 
secţiuni să discute astfel de cazuri, ci doar să atragă atenţia asupra rolului pe 
care ar putea să-l îndeplinească banca centrală în vremuri tulburi şi cum va 
reuşi să medieze între stabilitate preţurilor, care trebuie să rămână obiectivul 
unic şi cel mai important, şi stabilitatea financiară, în cazul în care va recurge 
la funcţia de împrumutător de ultimă instanţă? 

Studii de specialitate (Fischer, 199933, Goodhart et all, 200034, Obstfeld, 
200935) dovedesc că nu există o versiune autohtonă sau o versiune 
internaţională gata aplicabilă ca soluţie de ultimă instanţă pentru furnizarea de 
lichiditate; istoria monetară britanică, acolo unde s-a născut conceptul, arată 
că, aşa cum nu există bani internaţionali, tot aşa nu se poate vorbi despre o 
variantă internaţionalizată a acestui instrument de plată (Capie, 2002)36. 
Literatura de specialitate a stabilit un consens asupra ideii că obiectivul 
principal al unui împrumutător de ultimă instanţă – banca centrală, în cele mai 
multe cazuri– este aceea de a oferi lichiditate pieţelor atunci când este nevoie, 
şi nu de a salva instituţii de credit. Evident, există şi riscuri asociate: riscul de 
hazard moral, de inflaţie şi, nu în ultimul rând deschiderea unei adevărate cutii 
a Pandorei cu privire la implicaţii fiscale aferente. Banca Centrală Europeană, 
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atunci când a început să-şi asume, mai mult sau mai puţin explic acest rol, în 
luna octombrie 2008, a ştiut că se va confrunta cu aceste riscuri: la început a 
făcut pasul în mod ezitant şi netransparent, însă în luna iulie 2011, atunci 
când criza financiară a atins Italia şi Spania, într-un mod fără precedent, iar 
pieţele financiare au dat semne de mare nervozitate, mergând până la tentaţia 
de a exercita un rol dominant, situaţia s-a schimbat, iar Banca Centrală 
Europeană a început să furnizeze lichiditate, în mod programat, pe piaţa 
titlurilor de stat guvernamentale. 

S-a ajuns astfel la situaţia, fără precedent în istoria Uniunii Europene, în 
care o instituţie europeană de anvergura Băncii Centrale Europene, singura 
care are capacitatea de a influenţa pieţele financiare în timp real, să fie 
nevoită să medieze între: (i) capacitatea de a deţine controlul permanent şi 
constant asupra instrumentelor şi tehnicilor de atingere a obiectivului său 
fundamental-stabilitatea preţurilor, (ii) autoritatea de a conduce politica 
monetară a zonei euro şi, (iii) capacitatea de a direcţiona pieţele şi nu de a fi 
direcţionată de către pieţele financiare. Acest triunghi european disfuncţional 
(Ash37, 2012) arată, pe de o parte, fragilitatea Uniunii Economice şi Monetare 
în faţa unei eventuale crize de lichidităţi şi, foarte posibil, cu efecte de 
contagiune extinse asupra altor state din zona euro, iar pe de altă parte, 
marea provocare cu care s-a confruntat guvernanţa Băncii Centrale Europene. 
Prin opţiunea de utilizare explicită a funcţiei de împrumutător de ultimă 
instanţă în circumstanţe de criză, Banca Centrală Europeană a încercat să 
atingă un punct de echilibru între aceste trei elemente, fără însă să abdice de 
la mandatul cu care a fost împuternicită de Tratatul de la Maastricht (obiectivul 
unic - stabilitatea preţurilor şi principiul interzicerii finanţării monetare a 
instituţiilor publice). De fapt, este vorba despre capacitatea de asumare, în 
vremuri tulburi, a utilizării unor măsuri non-standard (cunoscute sub 
denumirea de OMT-outright monetary transactions), în condiţii tehnice şi 
metodologice bine definite şi delimitate juridic. 

Reacţiile antagonice nu au ezitat să apară, mai ales din partea celui mai 
mare inamic al inflaţiei – Banca centrală a Germaniei, Bundesbank. Teama de 
creştere a ofertei (stocului) de bani (M3-masa monetară) injectată prin piaţa 
titlurilor de stat, este principalul contra-argument adus de Bundesbank Băncii 
Centrale Europene. La rândul său, preşedintele Draghi38 şi alţi membri din 
Comitetul Executiv al Băncii Centrale Europene39, arată că, deşi înainte de 
criza din 2008, ambele agregate monetare, respectiv baza monetară (M0) şi 
stocul de bani/masa monetară (M3) au fost puternic corelate, începând cu 
octombrie 2008, s-a înregistrat o deconectare în evoluţia celor doi indicatori 
monetari, cu trenduri opuse chiar destul de spectaculoase. Pentru a salva 
sistemul bancar european, Banca Centrală Europeană a fost nevoită să 
reevalueze activele monetare de pe bilanţurile contabile, iar în contrapartidă 
să ofere o creştere mai mare a bazei monetare, dar fără efect direct asupra 
stocului de bani M3, care a scăzut constant până către sfârşitul anului 2009 şi 
201040. Din acest punct, discuţia ar putea, fără doar şi poate, deveni mult mai 
lungă şi mai argumentată; însă este în afara scopului acestui studiu să 
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evalueze modul în care Banca Centrală Europeană şi-a asumat rolul de 
împrumutător de ultimă instanţă. 

Ceea ce este important pentru acest material, este următoarea 
concluzie: indiferent cât de mult s-a implicat Banca Centrală Europeană în 
asumarea funcţiei de împrumutător de ultimă instanţă, obiectivul său unic şi 
mandatul său legal au rămas cele prevăzute în Tratatul de la Maastricht, 
reiterate mai târziu în Tratatul de Funcţionare a Uniunii Europene. Banca 
Centrală Europeană nu a renunţat nici o clipă la obiectivul său unic, iar faptul 
că stabilitatea financiară este pe radarul de observaţie a decidenţilor de 
politică monetară din zona euro arată necesitatea unei delimitări a rolului şi 
funcţiei de politică monetară de cea de stabilitate financiară şi, mergând mai 
departe cu reforma guvernanţei economice europene, de funcţia de 
supraveghere consolidată. In particular, introducerea Uniunii bancare, ca un 
complement al uniunii monetare, va fi un sprijin real pentru integrarea 
financiară şi pentru mecanismul de transmisie a politicii monetare, reducând 
astfel povara de pe umerii politicii monetare41. 

Altfel spus, politicienii şi publicul trebuie să înţeleagă că, în condiţii de 
criză şi sub auspiciile unei reforme fără precedent de adâncire a Uniunii 
Economice şi Monetare, banca centrală poate face anumite lucruri, respectiv 
politica monetară poate juca un rol critic în calmarea presiunilor de pe pieţele 
financiare şi, poate „cumpăra” timp pentru ca decidenţii din alte domenii ale 
politicilor macroeconomice să intervină cu măsuri de ajustare şi reformă, dar 
sigur nu se poate substitui acestor politici, mai ales pe un orizont de timp 
mediu şi lung. 

2.3. Rezoluţia crizei 

Implicarea şi, mai ales, responsabilitatea băncii centrale în domeniul 
rezoluţiei crizei este mai degrabă minimală comparativ cu cea a autorităţii 
fiscale; dacă însă autoritatea de supraveghere este parte componentă a băncii 
centrale iar banca centrală are, conform legii, atribuţii în domeniul supra-
vegherii prudenţiale, cum este cazul Băncii Naţionale a României, atunci 
implicarea băncii centrale ar putea fi de o anvergură mai amplă, dar încă sub 
anumite constrângeri legale. 

Având în vedere reforma guvernanţei economice europene, care are 
printre obiectivele principale, înfiinţarea Uniunii bancare, se remarcă tendinţa 
pentru asumarea unui cadru de rezoluţie comun la nivel european. 
Deocamdată primii doi piloni ai Uniunii bancare sunt încă în construcţie; SSM - 
mecanismul unic de supraveghere, este în stadiul cel mai avansat de 
finalizare (consens politic) şi implementare (anul 2014, cel mai probabil); SRM 
- mecanismul unic de rezoluţie este abia la început, ţinând cont că proiectul 
Comisiei este necunoscut statelor membre, acesta urmând a fi lansat spre 
consultarea cu statele membre la reuniunea Comitetului Economic şi 
Financiar din 1-2 iulie 2013. 



3. Concluzii 

Integrarea europeană este cel mai ambiţios proiect european după cel 
de-al doilea război mondial. Construirea, graduală, în timp, a Uniunii Europene 
a arătat, în esenţă, disponibilitatea şefilor de stat şi de guvern din cele mai 
puternice ţări europene de a renunţa la o parte din idealurile naţionale de 
identitate şi suveranitate în favoarea unor idealuri comune, europene. 

Proiectul Uniunii Europene este încă un şantier în lucru care are nevoie 
de timp pentru a definitiva construcţia simultană a celor patru piloni esenţiali: 
uniunea monetară, uniunea economică, uniunea financiară şi uniunea politică. 
Deşi guvernanţa economică europeană este un amestec de instrumente şi 
mecanisme sofisticate, complexe şi uneori chiar birocratice, aceasta poate 
reprezenta o mare oportunitate în favoarea reformelor, pentru a crea o 
economie europeană puternică pe termen lung. 

Actuala reformă a guvernanţei economice europene are deja implicaţii 
asupra rolului şi responsabilităţilor băncii centrale. Astfel, banca centrală va 
trebui să acorde o atenţie aproape simetrică consideraţiilor de ordin financiar 
atunci când elaborează şi fundamentează decizia de politică monetară; de 
asemenea, banca centrală va trebui să joace un rol important în politica de 
macro-prudenţialitate, chiar dacă nu va fi responsabilă de implementarea 
detaliată a măsurilor macro-prudenţiale. Pe de altă parte, lărgirea atribuţiilor 
implică întărirea guvernanţei băncii centrale în aşa fel încât să-i asigure o 
marjă suficientă pentru asumarea responsabilităţilor în limitele mandatului său 
legal, respectiv păstrarea independenţei pentru elaborarea şi conducerea po-
liticii monetare, cu scopul atingerii obiectivului primar – stabilitatea preţurilor. 

În situaţii de criză, când banca centrală este sub presiunea pieţelor 
financiare şi a constrângerilor date de politicile economice naţionale şi 
europene derivate din reforma fără precedent de adâncire a Uniunii 
Economice şi Monetare, politicienii şi publicul trebuie să înţeleagă că banca 
centrală poate face anumite lucruri, respectiv politica monetară poate juca un 
rol critic în calmarea presiunilor de pe pieţele financiare şi, poate „cumpăra” 
timp pentru ca decidenţii din alte domenii ale politicilor macroeconomice să 
intervină cu măsuri de ajustare şi reformă, dar sigur nu se poate substitui 
acestor politici, mai ales pe un orizont de timp mediu şi lung. 
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